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RESUMEN ABSTRACT 
El objetivo d e  este estudio estriba en ca- 
racterizar las secuencias de precios y tipos de 
interés de equilibrio, asociados a los distintos 
activos que se negocian en una economía de 
aversos al riesgo, donde existe un Mercado de 
Capitales, un Mercado de Emisión de títulos 
de deuda -Mercado Primario- y un Mercado 
Secundario en el que se negocian bonos a 
distintos plazos. La estructura a plazo de los 
tipos de interés surge como un resultado 
endógeno, en un marco d i m i c o ,  bajo 
incertidumbre; se demuestra que las primas 
por plazo existen, son va .  antes de devenir 
realizaciones, y positivas y crecientes con el 
plazo. ,Se prueba que el Mercado de Capitales 
no sera un "Mercado Eficiente": a pesar 
del supuesto de Expectativas Racionales, 
precios de acciones, ajustados por dividendos, 
serán, en cierta medida, predecibles. Con 
respecto a las interrelaciones que mantendrán 
en equilibrio precios de acciones con tipos de 
interes sobre bonos, se alcanza, utilizando 
procesos estocásticos de parámetro discreto, 
un resultado básico de la moderna Teo- 
ría Financiera: el riesgo de cualquier ac- 
tivo ,se tiene que consderar en relación a 
la co~riabil idad de su rendimiento con 
la utílidad marginal del consumo. La 'beta" 
de la Teoría de la Cartera y Mercado de 
Capitales de SharpcLintncr-Uorsin picrdc 
sentido en un contexto dinámico, una vez se 
admite que los inversores tienen un horizonte 
de planeación que se extiende más allá de un 
período. El parámetro relevante para preciar 
cualquier activo arriesgado deviene la "beta- 
consumo", que tiene en cuenta la medida 
apropiada del riesgo que comporta la tenencia 
de un título, que proporcionará un pago 
incierto a su tenedor al vencimiento, en un 
marco intertemporal. Todas las proposiciones 
seguirán siendo válidas incluso ante la p r c  
sencia de activos no negociables o imperfec- 
tamentc negociables -vg.: sujetos a costes de 
transacción significativos- en el sistema. 
The pwpose of this paper is t o  characteri- 
ze the price's and interest's rates of equili- 
brium sequences, reiated with the different 
assets that are traded in an economy of 
risk-averse consumers, where there is a Capital 
Market, a Bond Market (Rimary Market) and 
a Secondary Market where bonds with dif- 
ferent maturity are negotiated. The term 
structure of interest rates is an endogmous 
result, in a dynamic frame shou with 
uncertainty. 1 thet there are term premiums 
and that they are r.v. before become actuals. 
and positive and growing with the term to  
matunty. 1 prove that the Capital Market 
won't be an "Efficient Market": notwith- 
standing the assumption of Rational Expecta- 
tions, share's prices, adjusted for dividens, will 
be, to certain extent, forecastable. With 
regard to  the interrelations that wiil maintain 
in equilibrium share's prices with bond's 
interest rates, 1 achiwe, using stochastic 
processes of discrete parameter, a basic result 
of Modem Finance Theory: the risk of any 
asset need to be considered in relation to the 
covariabílity of its yield with the marginal 
utility of consumption. The Portfolio Theory 
and Capital Markets's "Beta", of Sharpe 
Lintner-Mossin, loses meaning in a dynarnic 
context, when it is admited that the investors 
have a planning horizon longer than a penod. 
The relevant parameter for pricing any 
asset becomes the "Consumption-Beta", 
which takes into account the appropiated 
measure of the risk for having an asset, that 
will provide an uncertain payment to his hol- 
der at its maturity, in a dynamic frame. All 
thc propositions rcamin still valid, cvcn it' 
there are assets non-traded or imperfectly 
traded (subject to significative transaction 
cost) in the system. 
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7. PRECIOS Y TIPOS DE INTERES DE EQUiLiBRIO 
7.1. El problema de optimización dinámica 
En la economía de referencia, precios de acciones, de bonos en el 
MP y tipos de interés -a distintos plazos- en el MS, se determinan ex- 
clusivamente a partir de la acción conjunta de los consumidores, en los 
distintos mercados que tienen abiertos en el sistema, dado su patr ime 
nio inicial de unidades del bien Q y una "fuente" del bien C -imperfec- 
tamente negociable-: son endógenas al sistema. Las variables exógenas 
son los tipos de rendimiento en el MC, los tipos de interés en el MP y 
los ingresos por venta de servicios. Pero todas las variables anteriores 
toman valor fuera de la acción del consumidor individual -las toma co- 
mo datos al resolver su programa intertemporal-; las denominaremos 
"variables de estado", siguiendo la terminología de Teoría de Control 
Optimo (Bensoussan et al., 74, c. 2). En el problema que enfrenta m en 
cada uno de los sucesivos períodos a lo largo de su vida, tiene abiertas 
posibilidades de actuación mediante las secuencias de variables: flujos 
de consumo, número de acciones de la empresa j E J a mantener y nú- 
mero de  U.C. colocadas en bonos con s + 1 vencimientos posibles; son 
sus variables de control. Con m en t y h = t+ k: 
1 J 1 J 
- -Variables de estado: { y,. P,, , . . , ph. dh , . . , dh , wh + 1 ,  h ,  . . . 
m 
. . , wh 
, J 
= O donde se ha tenido en cuenta que es equivalen- 
te hablar de tipos de rendimiento en el MC que de precios y precios más 
"dividendos netos" en el período siguiente y que realizado wh 
, h ,  
bh+s+, -y uh- devienen un dato. 
1 J m 
- -Variables de control: {ch .  zh , . . . zh . vh, +, . . v,, } . -.. 
* La primera parte de este trabajo se publicó en el número anterior de Cuadernos de 
Economía. 4 notación aquí utilizada sigue a la presentada en dicho número. 
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Considerando a m situado en el momento t ,  la secuencia de restric- 
ciones presupuestarias (33) contienen v.a. para k > O; tales restricciones 
deben ser satisfechas estríctamente para cada posible conjunto de valo- 
res que esas v.a. puedan tomar. Las variables de control se tienen que 
considerar como funciones de las citadas v.a. Esas funciones -variables 
de control- son reglas de decisión. Una regla de decisión especifica el 
valor de una decisión "para cada conjunto de circunstancias que puedan 
surgir en el momento en que la decisión se tenga para llevar a la prácti- 
ca" (Long, 72). En h, las variables de control o reglas de decisión, de- 
ben depender de las v.a. que aparecen en la restricción presupuestaria 
del período h o de valores de las v.a. previos a h -secuencias de pre- 
cios y dividendos de acciones, tipos de interés sobre bonos e ingresos 
por venta de servicios-, pero no pueden depender de los valores que to- 
men las v.a. posteriormente a h, pues se ha supuesto que el consumidor 
actuaba bajo incertidumbre. Las variables de control que dependen só- 
lo de la información, Ih ,  disponible en el momento en que la decisión se 
tiene que llevar a la práctica, se denominan "Reglas Admisibles" (Long, 
72, p. 154). Es decir, las reglas de decisión admisibles para el período 
h,  serán funciones de todas las v.a. -variables que se determinan de for- 
ma exógena al consumidor individual- cuyos valores son especificados 
por Ih.23 Sea Dh el conjunto de reglas de decisión admisibles para el 
periodo h; entonces: 
La resolución, mediante las variables de control, del programa di- 
námico que afronta el consumidor, originará una estrategia óptima de 
consumo-inversión para el sujeto, para todos los período futuros de su 
vida. Una estrategia óptima de consumo-inversión proporcionará los 
precios de acciones y los tipos de interés sobre bonos -a los distintos 
plazos posibles- para los cuáles la secuencia de decisiones de consumo- 
inversión que prescribe es óptima. En suma. cada periodo, m, al resol- 
ver su problema de optimización dinámica, toma como dados los valo- 
res de las vanables de estado; ello conduce a formular las reglas de deci- 
sión óptimas en h. como funciones de las vanables de estado cuyos valo- 
res son especificados por Ih . 
El problema que encara el consumidor, m, que empieza su activi- 
dad en el momento t. consiste en encontrar una solución factible, X,, 
23. Un problema de control óptimo difiere de uno de optimización restringida de una 
función de varias variables en que "aquí maximizamos con respecto a regias de decisión en vez 
de variables de decisión" (Long, 72, p. 155). 
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que maximice el valor de su función objetivo, V,, para un conjunto da- 
do de precios de acciones y tipos de interés sobre bonos sin riesgo de 
falta de pago. Una solución factible se definirá como un conjunto de 
reglas de consumo e inversión admisibles que satisfacen la restricción 
presupuestaria con probabilidad uno (Long, 72, p. 155). 
El consumidor encara un problema del mismo tipo en cada uno de 
los futuros períodos de su vida, t+j, j= 1 ,2 ,  . . Es decir, para cada pun- 
to del tiempo t: 
(40) Max V, = E t (  1 a k . ~ ( c t + k ) )  
k = O  
%+kyXt+k E Dt+k 
, Sujeto a: 
(41) c,= y,+X,-,  .G , -Xh .Ph  ; h=t+k , k = O , l , . .  
(Restricción Presupuestaria) 
- 
(42) - 5 - 1  - X t - l  dado 
(Patrimonio inicial -en t- de activos perfectamente negociables) 
Con (reescribiendo en forma vectorial las variables de decisión y de 
estado) 
La estructura del problema hace apropiado para su resolución el 
uso de cálculo de variaciones estocástico en tiempo discreto. siguiendo a 
Sargent (79, p. 333-93). 
La restricción presupuestaria (41 ) se Iia escrito de forma que la re- 
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gla de decisión que determina el consumo para el período h aparece co- 
mo función de las decisiones de inversión realizadas en h y h-l. Como 
la sustitución de reglas de inversión admisibles en las restricciones presu- 
puestarias originará reglas de consumo admisibles (Long, 72, p. 156), se 
pueden sustituir las restricciones en la función de utilidad y proceder a 
la maxirnización de la función objetivo (Sargent, 79, p. 372; Malliaris & 
Brock, 82, p. 189). 
El problema del consumidor en t deviene en dar un valor a la varia- 
ble X, y diseñar una estrategia para determinar X,+l, Xt+2, . . como 
funciones de la información que sabe que tendrá disponible en el futuro 
(Sargent, 79, p. 334). Al proceder a la maximización (47), el decisor 
elige, simultáneamente, X, y una secuencia de funciones X, + , ( . ), 
A 
Xt+2 ( . ), . . , de forma que se verifique: X,+l= X,+l(I,+l), Xt+2 = 
. . 
- 
A 
- X, +, (1, +2). . . "Estas funciones dan un plan de contingencia com- 
m 
pleto para determinar los valores futuros de { x , + ~  } = basados en 
.la información que será disponible cuando Xt+k deba tomar valor" 
(Sargent, 79, p. 334). "Una forma rigurosa de tratar el problema" de 
consumo-inversión con período de planeación infinito "sería enfrentar 
primero el problema con horizonte finito. . . y, seguidamente, tomar el. 
límite para ir a uno infinito" (Ziemba & Wickson, 76, p. 435-6): 
(48) T T 
Max V, = E, ( 1 ak . U(yh + Xh - .Gh - Xh. Ph)), sujeto a 
k ' O  
T 
Para que una secuencia {Xh} maxirnice (48) debe satisfacer 
(Sargent, 79, p. 196-7): k = o  
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donde U, = bU(ch)/dch evaluada en el óptimo de las variables de deci- 
sión. 
Para el problema con horizonte infinito, la condición de transver- 
salidad -que con (49) constituyen las condiciones de contorno necesa- 
rias para un óptimo- será: 
(52) lim T 
T - m  a Et(-Ui+,. Pt+,) = O ( J + S + l )  
(52) y el sistema de ecuaciones de Euler estocástieas (50) para: 
son condiciones necesarias para un óptimo al problema dinámico que 
afronta el consumidor de la economía de referencia. De (43) - (46), y 
de (50), se deduce que las condiciones necesarias para un óptimo inclu- 
yen: 
(55) 
-vh.wh+i,  h + a . % ( ~ i + l . w h + i , h + l ) =  O; 
h = t + k ;  i = l , . . s + l ;  k= O , l , . .  
Las condiciones de transversalidad, de (43)-(46) y (5 1 )-(53): 
24. Para que la condición de transversalidad se mantenga, bastará con que Ph sean de or- 
T T den exponencial menor a lla: ( a . Et Pt+T) 1 = a . Et (U;+T . 1 P t + ~  1 ; T Et (a . U;+T . K(x) t+T= Et(K. U;+T. xt. (a. xlT). Entonces, como (a . x) < 1, para 
T + W ,  cada uno de los componentes de la expresión anterior se anula: ello prueba que la 
condición de que cada uno de los procesos componentes del vector Ph, h = t + k, sea de orden 
exponencial menor que l / a  basta para que (52) se satisfaga (Sargent, 79, p. 196-7). Se deno- 
minan secuencias de orden exponencial menor que l/a, a cenes que satisfacen: ( Et (Ph) ( < 
< ~ ( x ) ~ ,  con K > O y 1 < x < l/a, para todo t, h = t + k, y para O (Sargent, 79, 
p. 334-5). 
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(56) lim aT . Et(-U',+T. pt+,) j = O; 
T- -  , 
7.2. Equilibrio 
(54)-(57) son condiciones necesarias para la optimalidad de la 
estrategia de consumo-inversión del consumidor representativo de la 
economía de referencia. Denotan, en forma implícita, las funciones de 
exceso de demanda de los distintos títulos existentes en el sistema por 
parte de m. Sustituyendo en (54)-(57) las secuencias de consumo de 
equilibrio -implicadas por el supuesto de consumidores idénticos-, (34) 
se obtendrán las series de equilibrio de precios de acciones y tipos de in- 
terés -o factores de descuento- sobre bonos. El equilibrio se denomi- 
na de expectativas racionales porque se supone que los consumidores 
forman sus previsiones de los valores futuros de las v.a. que aparecen en 
(54)-(57), tomando esperanzas matemáticas condicionales con respec- 
t o  a los procesos estocásticos que gobiernan realmente la evolución de 
las variables de estado del sistema (precios y dividendos de acciones, ti- 
- 
pos de interés sobre bonos e ingresos por venta de servicios). Siguiendo 
a Sargent (79, p. 343) podemos decir que un equilibrio será un par de 
vectores de procesos estocásticos (p. d, w, y)', (z, v)', que satisfacen las 
dos condiciones de equilibrio siguientes: 
-Dada la estrategia optima -proceso estocástico- del consumidor 
representativo para dar valor a (z, v)', el vector de procesos estocásticos 
(p d .  w, y)' equilibra los mercados de Capitales, Primario, Secundario y 
del bien Q. 
-Cuando el consumidor representativo enfrenta el vector de pro- 
cesos estocásticos (p, d,  w, y)' como un precio-aceptante, el vector de 
procesos estocásticos (z, v)' maximiza el funcional de utilidad esperada. 
En lo sucesivo consideraremos que nos referimos a valores de equi- 
librio de las variables, para lo cual, dados los supuestos efectuados para 
diseñar la economía de referencia. es suficiente con resaltar: 
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7.3. Los mercados primario y secundario de bonos. Análisis. 
A partir de las condiciones de optimalidad (55), teniendo en cuen- 
ta que wh +¡, +i = 1 y por las propiedades de las Esperanzas Matemá- 
ticas Condicionales (Shiller, 78; Sargent, 79, c. lo),  se obtiene: 
En h,  dado Ih,  m tiene la oportunidad, mediante la utilización de 
los mercados Primario y Secundario de Bonos, de cambiar una unidad 
de consumo en el período d por (1 /wh +i,  ) U.C. en el período h + i. 
(59) iguala su relación marginal de sustitución de incrementos sin ries- 
go de consumo en h + i por consumo en h con (1 +rh+i, h) ,  la tasa de 
cambio, fijada en h en el mercado de bonos correspondiente a tal efec- 
to. 
s+1 
Iwh+i, h }  define la estructura a plazo de los tipos de interés, 
i= 1 
introducida en 3. 
Notemos que de (59): 
(60) u, 
- Wh+2,  h + l  
= a . % +1 (Uf +2),  y por la definición de 
h + l  
factor de descuento: 
(61) 
U',+, = a . ( l + ~ ~ + ~ ,  h + l  1. E,,+l(Uf +2)9  rh+2,  h + l  es 
el tipo de interés existente en el Mercado Secundario de Bonos -de 
Préstamos entre consumidores- en el período h+ 1, para títulos sin ries- 
go con vencimiento en el período siguiente h + 2. De (59) y (6 1 ): 
2 
(63) Uh . w,, + 2  ,h = a . E,, (Uf + 2 )  , dividiendo miembro a miembro 
(62) por (63) y teniendo en cuenta la definición de tipos forward (18): 
500 TEORU FINANCIERA: AVERSION AL RIESGO EN UN 
MODELO DINAMICO 
se obtiene, una ayuda de la definición de covarianza, Cov(x, y)  = 
= E(x.y) - E(x). E(y): 
Extendiendo los resultados anteriores a los tipos de interés vigen- 
tes en h para préstamos entre h + i -1 y h+i, i = 2 , 3 ,  . . S+ 1 : 
(67) 
t h + i ,  h = 
Covh (rh +i, h +i- 1'  Uh. 4-i) 
Eh (Uh+i) 
th +¡. ,, es la prima por plazo para préstamos a i períodos a partir 
del periodo h. Prefiero la denominación de primas por plazo a la "clási- 
ca" de primas a la liquidez, pues como se verá su existencia viene expli- 
cada a partir de consideraciones de aversión al riesgo. De (66)-(67) se 
observa que la tasa forward sobre determinado período futuro -el que 
transcurre entre h + i - 1 y h + i- no será igual a la tasa esperada spot 
en h para el mismo periodo, salvo si la prima por plazo correspondiente 
es O. Ello impone que el término de covarianza que aparece en (67) sea 
nulo. 
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Pero en este momento, bajo los supuestos con que se ha modeliza- 
d o  el conjunto de información, Ih 3 Ih - se puede afirmar: 
1. La prima por plazo para cada uno de los vencimientos futuros 
en h, Vh, es antes de h una v.a., cociente de dos v.a. Por consiguiente, 
todos los estudios que suponen su constancia en cada período h para 
cada uno de los plazos h+i, i = 2, 3, . . S+ 1, cometen ya un error de 
partida. 
La información que m tiene en h-1 es distinta de la que posee en 
h ;  en consecuencia, variarán las estimaciones de las variables de interés 
que los sujetos realicen cada período para cada uno de los momen- 
tos siguientes. De otro modo, el término de covarianza que aparece 
en (67) es condicional a la información disponible y se ha postulado 
Ih 3 Ih - 1,  Vh. Ello es una crítica a la mayoría de trabajos emprendi- 
dos en el ámbito de la estructura a plazo con modelos de ~xpectativas 
racionales, siguiendo la aportación de Modigliani & Sutch (66), en su 
formulación de la Teoría de Habitat, tales como los de Modigliani & 
Shiller (73), Shiller (79) y Singleton (80); los supuestos de los primeros 
- sobre las ptimas implican (Oliva, 8 4  a, c. 7): E,, +i, - Eh +¡- h-  + 
+Vh+i, h '  E(vh+¡, ,,+l) = E(vh+¡, h + l  E h + i - l ,  ,,)= O; i =  2937 - - 
. . S+ 1 ;  h = t, t+ 1, . . ; Shiller (79) y Singleton (80) en sus trabajos so- 
bre la volatilidad de la estructura a plazo, suponen explícitamente: 
- Eh +i, - th +¡- 1,  - 1 ,  que, de acuerdo a (67), sólo se puede aceptar 
como aproximación; en realidad, admitida la variabilidad de las primas 
por plazo para cada uno de los vencimientos futuros, el trabajo de Shi- 
ller y Singleton, encaminado a buscar una explicación a la alta variabili- 
dad del tipo a largo -casi idéntica a la correspondiente al tipo a corto- 
pierde interés. La variabilidad de la tasa a largo será mayor de lo que se 
desprende de la media de las tasas a corto más una prima constante aso- 
ciada al plazo correspondiente; evidentemente, si se supone constante la 
prima por plazo, el proceso de promediación, inherente en el tipo a lar- 
'go llevará a que éste tenga una desviación típica menor que el corres- 
pondiente tipo a corto; pero la paradoja desaparece si se considera, co- 
mo se tiene que hacer, que la prima por plazo asociada a cada venci- 
miento, no es constante, sino que varía período a período, como se des- 
prende de (67) y de los supuestos con que se ha disefiado Ih.  Además, 
en la medida en que es más difícil prever una variable situada en un ins- 
tante más alejado en el eje tempora -se tiene menos información sobre 
ella- ello implica que el numerador de (67) aumentará con el plazo al 
que la prima haga referencia, actuando como factor compensador de la 
reducción de la variabilidad del tipo a largo que implica el proceso de 
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promediación de tipos a un periodo, para cada uno de los instantes fu- 
turos, a que conducen los modelos de expectativas racionales de la es- 
tructura a plazo. Por tanto, a priori, no se puede a f m a r  nada acerca de 
la "volatilidad de la tasa a largo" con respecto a los tipos a corto y care- 
ce d e  fundamento todo intento de justificación. 
También parece desprenderse de Hicks (46, p. 146-7) que este 
autor no consideró que las primas por plazo mantuvieran una relación 
determinada con el nivel de tipos de interés. En este sentido no es a c e p  
table mezclar su nombre con el de keynes, atribuyhendo la hipótesis 
hicksiana de la estructura a plazo25 a ambos -como se observa en Mo- 
digliani & Sutch (66)-. Hicks adoptó una teoría keynesiana de los 
mercados de futuros al mercado de bonos, que se puede considerar co- 
m o  un  mercado en el que se negocian préstamos a plazo y debido a las 
similaridades existentes entre los mercados en que se negocian contratos 
forward y los mercados en que se negocian contratos de futuros 
(Richard & Sundaresan, 8 1): "la Normal Backwardation keynesia- 
na" que "mide la cantidad que los 'hedgers' tienen que dar a los es- 
peculadores, para persuadirles a tomar las fluctuaciones de precios 
en cuestión". Y como nota Nelson: "las primas a la liquidez son 
invariantes con el tiempo, pues representan una 'Normal Backwar- 
dation' del mercado a plazo" (Nelson, 72, p. 21). Keynes no elaboró 
una teoría detallada de la estructura a plazo, aunque concuerda con 
Hicks (o  éste con aquél) en tener sólo en cuenta el riesgo de prin- 
cipal en que se incurre al adquirir una obligación (Keynes, 36, p. 
168-9); pero para Keynes la preferencia por la liquidez dependía 
del tipo de interés (Keynes, 36, p. 201-2); en el mercado de bonos 
el riesgo variará con el nivel de tipos de interés. Reinterpretando 
las ideas de Keynes en el contexto de la estructura a plazo, se tendría 
que concluir que las primas a la liquidez deberían variar en relación 
inversa al nivel de los tipos de interés -en relación al nivel "seguro" o 
normal-: si no se espera que los tipos aumenten, los individuos, aversos al 
riesgo, estarían dispuestos a invertir a largo, sin solicitar primas de 
seguro elevadas para ello, pues considerarán altamente improbable la 
pérdida del principal -el riesgo de principal será bajo, si los tipos son 
altos, en relación al nivel -"seguro" o normal-; pero si se espera que los 
tipos aumenten, los sujetos aversos al riesgo solicitarán primas elevadas 
para invertir a largo, que les compensen del alto riesgo en que incurren. 
Van Home (78, p. 88)  concuerda con las ideas keynesianas, pero Kessel 
"no está de acuerdo en la dirección del efecto" (Nelso, 72, p. 33-4); pa- 
ra Kessel los títulos proporcionan un rendimiento y servicios como sus- 
25. Ver Oliva (84a, c.  7) para una revisión crítica de las distintas teorías de ¡a estnictuh 
a plazo. 
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titutivos del dinero: el diferencial entre los tipos sobre títulos a corto y 
a largo, refleja su valor relativo como sustitutivos del dinero: un 
aumento de los tipos de interés, aumenta el coste de oportunidad de 
mantener el dinero y sus sustitutivos, los bonos a corto; luego implicará 
un incremento del coste de oportunidad de mantener títulos a corto en 
relación a mantenerlos a largo: el diferencial entre los bonos a largo y a 
corto debe aumentar con el nivel de tipos de interés -lo que parece 
confirmar la evidencia empírica (Nelson, 72, p. 34)-. 
Pero, en definitiva, sea cual sea el sentido de la relación entre pri- 
mas por plazo y tipos de interés, las primeras serán función de los se- 
gundos, y ello aparece de forma patente en (67), aún más, el términc. de 
covarianza del numerador y el supuesto de estacionariedad de los tipos 
sobre cada plazo, en cierto sentido explicita la intuición original de 
Keynes de desviación respecto a un nivel normal. 
Por otra parte, la función de utilidad intertemporal que hemos 
postulado para los consumidores de nuestra economía simple, implica 
que éstos tenderán a suavizar la secuencia de flujos de consumo a lo lar- 
go de su vida. La introducción de un MS les brinda la posibilidad de al- 
terar su consumo hacia la senda deseada cada período y tal contingencia 
es conocida por los sujetos. De (59) ,  podemos confirmar: 
2. La utilidad marginal del consumo seguirá una martingala con 
salto wh +1 h/a,  martingala pura, submartingala o supermartingala, se- 
gún que el cociente citado -positivo- sea = ,> , < , 1 : 
Notemos, seguidamente, que hemos introducido la simplificación 
de suponer un sistema de consumidores idénticos. Entonces, si el con- 
sumo agregado en h+ 1 es más bajo que lo esperado en h, como los tipos 
de interés son tasas marginales de sustitución de consumo presente por 
consumo futuro, ello implica que en h + 1 los tipos de interés serán 
más altos que lo esperado en h, pues los consumidores querrán aumen- 
tar el consumo en h + 1 hacia el nivel deseado, a cambio de reducir el 
consumo en fechas posteriores -en h+ 1 la demanda de préstamos será 
mayor, presionando al alza los tipos: se verificará un movimiento al al- 
za de los tipos de interés, tanto a un período, entre h+ 1 y h+2, como a 
los sucesivos plazos, de nuevo. por el deseo de los consumidores de sua- 
vizar la secuencia de flujos de consumo a lo largo de su existencia -el 
movimiento al alza se observarrí en toda la estructura a plazo-, en defi- 
nitiva: 
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Los supuestos con que se ha disefíado la función de utilidad de m 
sobre cada período, insaciabilidad y aversión al riesgo, implican que el 
denominador de (67) será estríctamente positivo y que a medida que 
aumenta el consumo sobre determinado período, la utilidad marginal 
del consumo para el mismo decrece; en palabras de Breeden (79) "la 
utilidad marginal del consumo y el consumo presentan correlación nega- 
tiva"; o sea: 
Parece razonable admitir, es consistente con nuestros supuestos 
sobre la función de utilidad de m y la evidencia empírica lo apoya 
(Hall, 78) que la secuencia de flujos de consumo de un sujeto a lo largo 
de su vida presenta correlación positiva: 
(73) COV(C,, + , ch +2) > O ; es decir: 
(76) gh +2. h > O ; y, en general: 
El resultado anterior también se puede alcanzar si tenemos en 
cuenta que la primera parte de la argumentación -los consumidores tie- 
nen una función de utilidad que les induce a mantener una secuencia de 
flujos de consumo estables a lo largo de su vida, lo que implicará que el 
consumo agregado presentará una secuencia estable, que tenderá a su 
media: m esperará que su consumo futuro aumente si la realización del 
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período corriente está por debajo de la media y viceversa- indica: 
covh(wh +1 Y Vh+2) 
- 
t h + 2 ,  h - > O, por (74) 
Pero los tipos de interés son tasas marginales esperadas de sustitu- 
ción entre flujos de consumo en fechas distintas, y, por el carácter de 
aversos al riesgo que hemos supuesto a nuestros agentes (U( . ) se ha de- 
finido como función monótona decreciente de la cantidad de consumo 
disponible en el período), se sigue que la proposición anterior relativa a 
la correlación de la secuencia de flujos de consumo de un sujeto a lo lar- 
go de su vida -si en h ch está por encima de la media, es más probable 
que ch +l sea mayor que el valor medio que inferior a él, Vh: el retor- 
no a la esperanza'matemática se efectúa de forma gradual-, implica y es 
implicada por otra proposición acerca de la correlación de los tipos de 
interés: 
26. Utilizo el símbolo Z para significar "aproximadamente igual". 
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Expresión que da sustento teórico, dentro de un marco optimiza- 
dor dinámico: a una observación previamente efectuada por Nelson (72, 
p. 22-5) -apuntó que si los tipos mostraban correlación positiva, el 
término de covarianza que aparece en la alternativa de sucesivas tenen- 
cias de bonos a corto, frente a la de bonos a largo, no se anularía; pero 
Nelson no tuvo en cuenta que si los agentes tienen en cuenta el término 
de covarianza es por su carácter de aversos al riesgo-. En definitiva: 
3. En una economía de consumidores idénticos, cuyo objetivo es 
maximizar el funcional de utilidad de la secuencia de flujos de consumo 
a lo largo de su vida, con el supuesto adicional de que dicha serie pre- 
senta autocorrelación positiva, se verificará que, en equilibrio, las pri- 
mas por plazo existirán para cualquier vencimiento y serán positivas. O 
alternativamente: 
4. Si la serie de tipos de interés a un período presenta autocorrela- 
ción positiva, las primas a la liquidez serán positivas. En rendimiento 
obtenible por la tenencia de un bono a largo, será superior al rendimien- 
t o  esperado de sucesivas reinversiones de bonos a corto. En la termino- 
-logia de la literatura de la estructura a plazo, el diferencial "largo-cor- 
to" será positiva. 
Seguidamente, por la definición de coeficiente de correlación: 
i = 2 , 3 ,  . . S + 1, y a partir de (67). 
Bajo los supuestos con que se ha modelizado el conjunto de infor- 
mación: 
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La desviación típica condicional será menor para las v.a. que antes 
tomen valor en el tiempo. Es más fácil predecir las variables que deven- 
drán datos en un momento más cercano. Alternativamente, se posee 
más información, en términos relativos, acerca de las v.a. que se realiza- 
rán en instantes más próximos en el eje temporal. 
Por otra parte, los supuestos efectuados acerca de la estacionarie- 
dad de la serie de tipos de interés, de la función de utilidad de m y de 
estar situados en una economía de consumidores idénticos, permiten 
afirmar que ambas secuencias, las de tipos de interés a un período y las 
de flujos de consumo, serán estables. Se puede admitir: 
Luego, de (78), (85), (85') y (86): 
5. La prima por plazo será una función monótonamente creciente 
del vencimiento de la obligación asociada. La presencia de tales pri- 
mas impondría un sesgo positivo a la curva de rendimiento: ésta ten- 
dría tendencia a presentar la forma suavemente ascendente que muestra 
en la mayoría de trabajos empíricos. La curva de rendimiento sólo se- 
ría decreciente si las esperanzas matemáticas condicionales de los tipos 
spot futuros, fueran inferiores a la tasa spot actual sobre un período 
-tipo a corto spot- en valores que superaran a las primas a la liquidez 
respectivas. 
En síntesis, partiendo de supuestos distintos a los de Hicks -no se 
postula "debilidad de ningún lado del mercadov- obtengo una conclu- 
sión parecida acerca de la estructura de primas; se ha de aceptar la Hipó- 
tesis Hicksiana -incluída dentro del conjunto que denomino "Teoría 
de Habitat de la Estructura a Plazo" (Oliva, 84a, c. 7)-, considerando a 
las primas por plazo como v.a. antes de devenir realizaciones. 
(84) proporciona una explicación de los elementos que intervienen 
en la determinación de las primas (Oliva, 84a, c.7): 
6. Los factores determinantes de las primas son: la variabilidad de 
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los tipos de interés, tal como ésta es percibida por los sujetos -oh(')-, 
la variabilidad de los flujos de consumo futuro, de acuerdo al conjunto 
de información de que el sujeto dispone en h, Ih ,.y el grado de aversión 
al riesgo de los consumidores -medidos ambos factores por uh(U7) - 
(Oliva, 84a c. 9), el nivel de asociación entre las oscilaciones en la utili- 
dad marginal del consumo y en los tipos de interés -Rh (r, u')-, y la es- 
peranza matemática condicional de la utilidad marginal del consumo en 
el período el cuál la prima se refiere. 
La aversión al riesgo juega, por tanto, un papel fundamental en la 
determinación de las primas por plazo. Podemos ir un paso más allá en 
la caracterización de los factores determinantes de las primas por plazo 
si hacemos caso a un consejo de Tobin (69, p. 13): "es muy difícil deri- 
var proposiciones que sean simultáneamente interesantes y generales. . . 
Para alcanzar proposiciones con contenido significativamente mayor 
que la prescripción de que el inversor debería maximizar la utilidad es- 
perada, es preciso restringir su función de Útilidad o las distribuciones 
de probabilidad subjetivas. . .". Realizaremos tres bloques alternativos 
de restricciones adicionales, que limitarán la función de utilidad sobre 
un período de m y, en un caso, condicionaremos el proceso estocástico 
{c,, } ha ser gaussiano: 
- b . r  112 
Uh (U;) = (Varh (b.e j)) = (si c. es normal) = J 
- b . c .  + ( 1  /2)F2 u2  
= e  J 
2 
. (e - I ), con a2 = uh (cj ) 
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Para cada una de las funciones de utilidad anteriores, la proposi- 
ción 6. alcanza un grado adicional -y distinto en cada caso- de deta- 
lle. En el caso de la función de utilidad cuadrática (1) no aparece nin- 
gún coeficiente del tipo Arrow-Pratt de aversión al riesgo, absoluta 
(H,) O relativa (L.); en su lugar aparece el factor a2 incluído en la fun- 
cion de utilidad d e ~  agente; en general, se acepta que sólo es admisible 
como aproximación, para modelizar el comportamiento de un sujeto 
averso al riesgo ("tiene buenas características matemáticas, pero inde- 
seables propiedades económicas" (Chipman, 73, p. 170)); pero, en un 
marco intertemporal, es consistente con sujetos que tratan de suavizar 
la secuencia de flujos de consumo a lo largo de su vida. Para el caso de 
la función de utilidad exponencial negativa, aparece el coeficiente de 
aversión absoluta al riesgo (-(U"/U7)), así como la varianza del consu- 
mo en j, dada la información que m posee en h; tal función describe 
aceptablemente el comportamiento de un averso al riesgo (Grossman, 
76, Hakansson, 70, . . .). La función de utilidad logarítmica (Arrow, 
65;  Samuelson, 69; Phelps, 62; Hakansson, 70; Nelson, 72) expone que 
la desviación típica condicional de la utilidad marginal del consumo en j 
igualará el coeficiente de aversión relativa al riesgo (-(Uv. cj/U')) por 
la varianza del consumo en j = h+i, dado el conjunto de información 
disponible en h. En todos los casos se confirma la interpretación de 
qh (Uh +i  1. 
De otro lado, la representación del tipo forward (66), aceptada la 
positividad de las primas, tiene la suficiente relevancia como para ser ex- 
puesta como proposición: 
7. El tipo forward. para un período futuro determinado igualará 
el tipo esperado a corto para el período citado más la prima por plazo 
correspondien te. 
Entonces, a partir de la definición de tipos forward ( 18): 
Utilizando la aproximación -"buena para x pequeiio. de que 
In (1 + x )  = x" (S:irgent. 79, p. 369)-: 
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Teniendo en cuenta las derivaciones de las condiciones de optima- 
lidad (66)-(67), a partir de (88)-(89), en términos de rendimiento por 
período: 
8. El rendimiento por período asociado a la tenencia de un bono a 
largo, será igual a la media de los tipos de interés a corto esperados más 
la media de las primas por plazo correspondientes. 
En este punto conviene ser preciso respecto al mecanismo median- 
te el cuál los agentes generan las expectativas de las variables de interés 
futuras. E,, (rh +¡, h+i-  ) se ha definido como la esperanza matemática 
de  la v.a. rh +¡, +¡-, condicional a toda la información disponible en 
h, 1 3 Ih - , , Uh, y donde { r + + } era un proceso estocásti- 
co covarianza estacionario y gaussiano, y, de aquí, estríctamente esta- 
cionario. Entonces E,,(. ) sería el predictor óptimo en h de la v.a. 
rh +¡, +¡-, -en el sentido de minimizar el error cuadrático medio de 
la previsión- y sería lineal en el conjunto de información Ih. Entonces, 
si el MS es informacionalmente eficiente, de modo que los tipos de inte- 
rés a un período reflejen, en cada instante, toda la información disponi- 
ble, el conjunto de información que utilizarán los agentes para pronos- 
ticar la serie de tipos de interés futuros a un periodo, estará constituído 
por la secuencia de tipos de interés actual y pasados (Sargent, 72): 
Pero: "Todas las manipulaciones que se pueden efectuar sobre 
v.a., pueden ejecutarse también sobre procesos estocásticos" (Nerlove et 
al., 79, p. 27). Las esperanzas matemáticas condicionales de tipos a un 
periodo, basadas en un conjunto de información constituída por la se- 
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cuencia de tipos de interés sobre bonos a un período en el momento ac- 
tual y en los instantes pretéritos, son combinaciones lineales de v.a. pro- 
cedentes de una misma distribución de probabilidad; luego, la serie de 
esperanzas matemáticas condicionales: 
conformarán un  conjunto de procesos estocásticos conjuntamente esta- 
cionarios. De otro lado, en 3 se ha supuesto que los procesos estocásti- 
cos: 
rh + I ,  h ,  rh +2, h ,  . . rh , , eran conjuntamente estacio- 1 
narios.. Además, cualquier combinación lineal de un conjunto de proce- 
sos estocásticos estacionarios, será un proceso estocástico estacionario: 
conformarán un conjunto de procesos estocásticos estacionarios. Por 
consiguiente, el conjunto de primas por plazo vigentes en h, combina- 
ción lineal de los procesos (93) -a partir de (66), (88) y (89)- conjun- 
tamente estacionarios: 
constituirán, a su vez, un conjunto de procesos estocásticos conjunta- 
mente covarianza estacionarios y gaussianos. En este sentido se puede 
hablar de estabilidad de las primas por plazo para cada uno de los distin- 
tos vencimientos. Luego, la función de valor medio y la función de 
au tocovarianzas: 
(95) E(th+¡, h )  = ti constante Vh ; i = 2 , 3 ,  . . . S+ 1 .  
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(95) Brinda ulterior plausibilidad a la hipótesis hicksiana de la es- 
tructura a plazo. Por otra parte, conduce, en forma moderada, admi- 
tiendo la aleatoriedad de las primas, a uno de los supuestos que subya- 
cen el Preferred Habitat de Modigliani y Sutch -que denomino Varian- 
te estacionaria de la Teoría del Habitat (Oliva, 84a, c. 7)- y a las apor- 
taciones posteriores de Modigliani & Shiller (73), Shiller (79) y Single- 
ton (80). 
Cov( th ; i , h l th+ i - j , h - j )=  ' 
9. Las primas por plazo conformarán un conjunto de procesos es- 
trictamente estacionarios. En la economía de referencia, se puede ha- 
blar de estabilidad de las primas para cada uno de los distintos venci- 
mientos en que es admisible la operación de préstamo sin riesgo de fal- 
ta de  pago. 
Finalmente, bajo expectativas racionales, determinadas secuencias 
de v.a. serán martingalas (Shiller, 78, p. 7; Sargent, 72, p. 77); en la 
economía de referencia, éstas serán cada una de las series de esperanzas 
matemáticas condicionales (Oliva, 84a, c. 8): 
2 
Ut(¡, , constante Vh 
Sustituyendo la relación de optimalidad (89) en (121), se obtiene 
que las siguientes series serán martingalas -y, por consiguiente, verifi- 
carán el par de propiedades (Oliva, 84a, c.8) que caracterizan a tales 
secuencias- : 
Y, bajo el supuesto de que el tipo de interés a un período sigue un 
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proceso estocástico covarianza estacionario y gaussiano (Oliva, 84a, 
c.8), se puede demostrar: 
10. Las secuencias de v.a. (96) o (97) no serán tan sólo martinga- 
las, sino random walks. 
El modelo se puede contrastar empíricamente; se trata de compro- 
bar que la secuencia (97) sigue un random walk. En este punto enfren- 
tamos uno de los problemas centrales que han padecido los estudios de 
la estructura a plazo; mientras los tipos forward se pueden obtener di- 
rectamente de datos de mercado, las primas por plazo no son obsema- 
bles; o por pasiva, no se conocen las expectativas de los agentes de los 
tipos de interés futuros a un período. Bajo expectativas racionales, el 
problema se puede solucionar utilizando una variable "proxi" a la que 
se asimilan las expectativas de mercado de los tipos de interés sobre bo- 
nos sin riesgo. Se persigue ajustarun modelo ARIMA al- proceso esto- 
cástico rh , - de los tipos de interés a un período. Se obtendrían pre- 
visiones en h-1, para los i períodos siguientes de los tipos a un período: 
Entonces, el error de previsión del tipo de interés para cada plazo, 
i = 2, 3, . . S + 1, con respecto a las predicciones efectuadas en los pe- 
ríodos subsiguientes para el mismo vencimiento -o a la realización, pa- 
ra f,, +l  , - , rh +1, - debería tener media nula y estar seriamente 
incorrelacionado. 
Alternativamente, se podría restringir la función de utilidad y ajus- 
tar (67). Con una función de utilidad cuadrática, aceptable como 
aproximación local -para pequeñas variaciones del consumo agrega- 
do-, (67) se e~cribirá:~' 
27. En los problemas atemporales, una función de utilidad cuadrática presenta ventajas 
estrictamente desde la Óptica de su tratabilidad matemática y es inaceptable por sus implicacio- 
nes económicas (Arrow, 65; Chipman, 73); pero, una vez situados en un marco dinámico, una 
función de utilidad intertemporalrnente aditiva, de modo que la correspondiente a cada período 
se pueda expresar como una función cuadrática del nivel de consumo asociado, tiene connota- 
ciones económicas interesantes: es consistente con la existencia de sujetos que intentan suavi- 
zar la secuencia de flujos de consumo a lo largo de su vida; en suma, deviene una aproximación 
a la función de utilidad intertemporal de consumidores aversos al riesgo plausible. La tratabili- 
dad matemática de una función de preferencia, aditiva intertemporalrnente y cuadrática cada 
periodo, es señaiada por Chow (75, p. 151): "Cualquier función objetivo es sólo una aproxima- 
ción a las preferencias del decisor. . . Si la función objetivo propuesta se halla imperfecta, . . lo 
relevante es si el subsiguiente anáfisis proporcionara resultados Útiles, de otro modo inalcanza- 
.../... 
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11. La prima por plazo viene determinada por la covarianza del 
consumo agregado en h + i con el tipo de interés a un período entre 
h+i-1 y h+i y por la esperanza matemática del consumo agregado en 
h+i; todo ello condicional al conjunto de información Ih, vigente en h, 
momento de efectuar la predicción. 
(99) semiirá siendo válido para cualquier subconjunto del confinto 
de información I,,. En particular, será cotrecto utilizando distribucio- 
nes incondicionales. En este caso se puede estimar las medias (6 )de  las 
primas por plazo para cada vencimiento y compararlas con las que se 
obtienen a partir de (98) y: 
Si el modelo es correcto, ambas medias deberían coincidir. (99) 
brinda posibilidades adicionales para la estimación de las primas por 
plazo para los distintos vencimientos, pues los datos de mercado se pue- 
de aceptar que constituyen un conjunto común de información de los 
participantes en el mismo; a partir de aquí se puede pensar en obtener 
estadísticos que sean condicionales a tales series de observaciones. 
7.4.  Teoría pura de expectativas y neutralidad al riesgo. 
La Teoría de Expectativas que aplica a la estructura a plazo de los 
tipos de interés es la "hipótesis Pura de Expectativas" (Polakoff & Dur- 
kin, 8 1, c. 3). Dice que las primas por plazo Eh +¡, h ,  i = 2 .3 ,  . . S+ 1 
bles. Una alternativa es complicar la función objetivo matemáticamente. . ., lo que puede difi- 
cultar o ,  incluso, hacer imposible la obtención de una solución Óptima para las variables de con- 
trol. Existirá entonces la elección entre una solución exacta a una formulación aproximada del 
problema y una solución aproximada a una formulación exacta". Ver Oliva (84a, c. 9). 
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son nulas. No se debe a un autor concreto, sino que su forma actual es 
el resultado de las aportaciones realizadas por distintos economistas, en 
especial de Lutz (41), Hicks (46, c. 1 l), Williams (38, c.20) y Meisel- 
man (62, c.1). El argumento base de la teoría era que lo que era exac- 
tamente cierto bajo certeza, debería ser cierto en promedio bajo incer- 
tidumbre. 
Bajo certeza el tipo de interés sobre un bono a largo iguala la me- 
dia geométnca de los tipos a un período, sobre el intervalo temporal 
apropiado; de otro modo se podrían obtener beneficios sin riesgo me- 
diante el arbitraje. Como bajo certeza los tipos de rendimiento sobre 
bonos -y demás activos-, sobre intervalos de tiempo análogos, son 
iguales -aunque los tipos de interés varíen a lo largo del tiempo-, los 
individuos son indiferentes al vencimiento de los bonos que mantienen 
-o venden-. Por tanto, la relación entre los rendimientos asociados a 
bonos con vencimientos distintos carece de interés. Pero, bajo incerti- 
dumbre, el problema de la estructura a plazo deviene-no trivial, pues el 
riesgo en que incurre el tenedor de una obligación, depende del venci- 
miento del bono, en relación al instante en que el obligacionista deja de 
mantenerlo. El plazo durante el cual un individuo mantiene un deter- 
minado título se suele denominar período de tenencia. Se considera 
inicialmente que el inversor desea transferir U.C. de un período a otro 
determinado y que al final del período de tenencia deseado, el consumi- 
dor liquida la inversión, convirtiéndola en consumo. Entonces, la Hipó- 
tesis Pura de las Expectativas -HEP- predice que el rendimiento espe- 
rado por un inversor, para un período de tenencia determinado, es el 
mismo, cualquiera que sea la alternativa de inversión escogida de entre 
las que tiene disponibles. 
Los formuladores de la Hipótesis fueron conscientes de que, bajo 
incertidumbre, la futura tasa spot era una v.a. Entonces los tipos de in- 
terés futuros implícitos en la estructura a plazo en un momento deter- 
minado -los tipos forward- serían, según la HEP, iguales a la esperanza 
matemática, condicional a la información disponible en el momento en 
que se realiza la inversión, de los tipos spot que regirán en los período 
futuros correspondientes. Sargent (72) y Rol1 (70), utilizando un resul- 
tado de Samuelson (65) ,  mostraron que la HEP implicaba -y era impli- 
cada por- que la secuencia de tipos forward para préstamos a un perío- 
d o  sobre un plazo concreto, seguiría una martingala: 
('O2) fh+i, h '  f h + i ,  h4-13 - ' f h + i ,  h + i - 2 >  rh+i, h+i- 1 7  Se comporta- 
ría según el modelo de Martingala. Se tiene que comparar tal predic- 
ción de la HEP con las secuencias que serán martingalas en nuestra eco- 
nomía simple, (96) o (97). y observar que la divergencia viene motivada 
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por las primas por plazo, que en la economía de referencia serán positi- 
vas para todos los vencimientos i = 2,3 . . s + 1. 
(1 02) proporciona una definición alternativa de la HEP: esta teo- 
ría se caracteriza por la propiedad de que los tipos forward para bonos a 
un período, con vencimiento en una fecha determinada, h + i, implíci- 
tos en las distintas estructuras a plazo vigentes entre h y h + i-1 siguen 
una martingala. 
La interpretación más amplia de la HEP -para alternativas: Cox 
et  al. (81)- lleva a la conclusión de que el equilibrio se caracterizaría 
por la igualdad de rendimientos esperados, para todas las estrategias fac- 
tibles de inversión en bonos sin riesgo y para todos los períodos de te- 
nencia posibles. Es fácil probar que ello no puede ser válido en general. 
Requiere que el rendimiento esperado sobre un bono con vencimiento 
en h + 2, sobre el período que transcurre entre h y h + 1 sea igual al 
rendimiento cierto asociado a un bono con vencimiento en h + 1 : 
Además, el rendimiento esperado para el plazo h--h + 2 sobre un 
bono con vencimiento en h + 1, reinvertido a su vencimiento en una 
obligación con vencimiento en h+2, debe igualar el rendimiento, cierto 
en h,  de un título con vencimiento en h+2: 
La demostración es inmediata a partir de la desigualdad de Jensen 
(Parzen, 60, p. 477) (Oliva, 84a, p. 218-9) o a partir de la identidad: 
1 = Eh (r . r- ' ) = E,, (r) . Eh (r- l ) + Covh (r, r- ), por la definición de 
covarianza, teniendo en cuenta que Covh (r,r- l )  es siempre negativa, si 
r E R+ y tiene una distribución no degenerada. 
En la economía de referencia, como he apuntado. la HEP, sólo se 
verificaría si las primas por plazo fueran nulas para todo vencimiento y, 
a partir de (67), ello requiere: 
i) tipos de interés no estocásticos: es el caso clásico de certeza, 
donde la HEP se cumple de forma exacta; queda excluído en un modelo 
que los supone aleatorios. 
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ii) consumo no estocástico: se ha supuesto que era una v.a. cada 
período. 
iii) consumo y tipos de interés no conelacionados: insostenible en 
una economía de consumidores idénticos. 
iv) indivíduos neutrales al riesgo: se han supuesto aversos al riesgo. 
" ~ u c h o s  analistas, tales como Meiselman (62), Malkiel y Bierwag 
& Grove fueron conscientes de la conexión entre neutralidad al riesgo y 
la HEP. . " En un modelo multiperíodo con un solo bien de consumo 
"la definición apropiada de neutralidad al riesgo es que la utilidad de- 
pende linealmente del consumo en cada fecha. . ., pues los individuos 
con tales funciones de utilidad serán indiferentes entre recibir una lote- 
ría y la esperanza de dicha lotería." (Leroy, 82, p. 195-8). Pero, para 
consumidores neutrales al riesgo, la función de utilidad no es cóncava, 
por lo que no  se garantiza una solución interior a nuestro modelo gene- 
ral. El problema se puede solucionar, imponiendo una solución interior 
(Cox et al., 8 1, p. 781 ) o excluyendo las actividades productivas del 
modelo, de forma que éste se convierta en uno de cambio puro (Leroy, 
82, p. 198). Bajo neutralidad al riesgo, la función de utilidad de m se 
convertirá en: 
y las condiciones de optimalidad (59): 
a )  los tipos de interés futuros devienen no aleatorios por "la identi- 
dad entre los tipos de interés y las tasas marginales de descuento y al he- 
cho de que éstas últimas son no estocásticas si la función de utilidad es 
lineal" (Leroy, 82, p. 198). bajo el supuesto de que el equilibrio siem- 
pre se alcanza. 
b) Evidentemente, la no existencia de incertidumbre acerca de los 
tipos de interés futuros, implica que se obtiene la HEP. Todo bono de- 
viene una inversión sin riesgo, tanto a su vencimiento como en períodos 
previos al mismo. Sólo la ausencia de incertidumbre sobre los tipos de 
interés futuros es compatible con una economía de indivíuos neutrales 
al riesgo. 
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Bajo el supuesto de tasa constante de preferencia a temporal: 
c) la curva de rendimiento es plana. 
d) el tipo de rendimiento para cualquier plazo es estríctamente po- 
sitivo -pues, por hipótesis, a E (0,l)-. 
Finalmente, se ha de mencionar que la HEP, aplicación directa de 
los resultados obtenidos bajo certeza a un mundo de incertidumbre, ba- 
sa su justificación en el supuesto de que el Mercado de Bonos está domi- 
nado por especuladores neutrales al riesgo -"que tienen poder suficien- 
te para originar que los tipos de interés de mercado se determinen ex- 
clusivamente en base a su esperanza matemática" (Meiselman, 62, p. 
1 O)-. El enfoque es simplista y altamente cuestionable: los mercados 
financieros están dominados por entidades, cuyo comportamiento difí- 
cilmente concuerda con el preconizado por la HEP (Oliva, 84a, c. 8). 
7.5. El mercado de capitales. 
Resolviendo el sistema constituido por (54) y (56): 
(106) es la función de demanda inversa para las acciones de la 
empresa j, y se tiene que comparar con la obtenida por Samuelson (65) 
para un "Mercado eficiente": 
(106') m 
p h =  1 ( I / ( I + v , ) ~ ) .  ~ , , ( d h + ~ )  ; v j  exógeno. 
i = I  
Es decir, bajo aversión al riesgo, "el tipo de interés" a que se des- 
cuenta la secuencia de dividendos esperados, no "es independiente de la 
realización de las variables condicionantes". Mientras en el Modelo de 
Martingala el factor que pondera los dividendos esperados es un dato en 
h, en la economía de referencia, en la medida en que flujos de consumo 
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son estocásticos, también lo serán las utilidades marginales y, por tanto, 
las ponderaciones a aplicar a la secuencia de dividendos esperados. L a  
conexión apuntada entre neutralidad al riesgo y el Modelo de Martinga- 
la se hace patente si se observa que si se postula esta conducta para los 
agentes, se obtiene el Modelo de Samuelson de "Mercados Competiti- 
vos". El caso es análogo al de la HEP para el Mercado de Bonos. Para 
sujetos neutrales al riesgo, la función de utilidad apropiada es la dada en 
(1 03). Para la resolución del problema, como consideramos la existen- 
cia de actividades productivas en el modelo, el óptimo interior se tiene 
que imponer y se obtiene: 
j j (107) ak . b .  p,, = ( ( a .  B- l )  / (1-a. B - l ) ) .  ~ , , ( a ~ .  b dh), 
Los tipos de rendimiento esperados coinciden con los de preferen- 
cia temporal, análogamente con el caso de certeza. Ello también 
contradice otro de nuestros supuestos de partida: las vj diferían entre 
las empresas del conjunto J. Es decir, bajo neutralidad al riesgo, todas 
las actividades productivas del sistema tendrían que originar el mismo 
tipo de rendimiento esperado; de otro modo no sería posible su existen- 
cia. Si vj < (l/a)-1 no invertirán en esa empresa; si ello se cumple Vj, 
desaparecerán las actividades productivas del sistema. Si existe algún 
vj > (1 /a)-1 , m invertirá todo su patrimonio en esa empresa, reducien- 
so su consumo a O -"bajo neutralidad al riesgo los sujetos tienen elasti- 
cidad de sustitución infinita entre flujos de consumo en fechas distin- 
tas" (Leroy, 82, p. 200)-. Se tienen que considerar tres casos: (a) que 
los inversores no consuman actualmente; (b) que consuman a una tasa 
infinita agotando por completo su riqueza, . . ; (c) que consuman a una 
tasa finita" (Cox et al., 81, p. 781 ). Sólo (c) se ha analizado. "Se ob- 
tiene una solución de esquina" (Leroy, 82, p. 202). Adecuar el modelo 
al caso de neutralidad al riesgo supone alterar casi todos los supuestos 
de partida; no es el propósito para el cuál ha sido elaborado. 
Por otra parte. en general, bajo aversión al riesgo, el resultado de 
Martingala no se alcanzará, a menos que se impongan restricciones adi- 
cionales en el sistema (Ohlson, 77, para un ejemplo de este caso). 
(55) se puede escribir: 
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teniendo en cuenta que M poseerá la Cartera de Mercado cada período, 
en equilibrio, iguala la tasa marginal de sustitución de consumo actual 
por consumo futuro a la tasa de transformación-de mercado en térmi- 
nos del rendimiento sobre la Cartera de Percado. Proviene -de acuer- 
d o  a la definición de Cartera de Yercado- de la combinación lineal de J 
ecuaciones de Euler estocásticas. 
(55) e s  similar a la ecuación de Euler estocástica utilizada por Lu- 
cas en el marco de una economía de cambio puro (Lucas, 78, p. 1.443), 
para mostrar que precios de activos ajustados por dividendos dificilmen- 
te tendrán la propiedad de martingala; variaciones en el consumo perío- 
d o  a período y la presencia del factor de preferencia temporal lo impe- 
dirán. 
Aquí, mediante una demostración alternativa, podemos ir un paso 
más aiiá. gracias a la introducción de un Vercado de Bonos. Por la defi- 
nición de covarianza de dos v.a.: 
+ l3, (1 +Y; + ) = 1 + va , restricción de rendimiento que verifica la 
martingala asociada a la Cartera de Mercado de un "Mercado Eficiente". 
Si los segundos miembros de (1 1 1 ) y (1 1 1') fueran iguales, ello conduci- 
ría a que el primer miembro de (1  1 1  ), contra lo supuesto, fuera cons- 
tante V h. 
12. Precios ajustados por dividendos de las acciones que se nego- 
cian en la economía de referencia no tendrán la propiedad de martinga- 
la. El Mercado de Capitales no  será un "Mercado Eficiente". De otro 
modo, el Mercado de Capitales será informacionalmente eficiente -los 
agentes tendrán expectativas racionales al procesar la información- pe- 
ro precios, ajustados por dividendos de acciones serán, en cierta medida, 
predecibles. 
1 3. ( ih } y ( < 1 serán procesos estocásticos estrictamente 
estacionarios, pero no de ruido blanco. 
De (55) por las propiedades de las esperanzas matemáticas condi- 
cionales: 
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(1 12) U;1 = ai(J3,(wh+¡ . ( l + r h + l ) . . . ( l  J +rh+i))),  j j e  J, Vi. 
14. El consumidor en el óptimo en h, dado Ih , ha de ser indiferen- 
t e  entre un incremento de su consumo en h, o invertir el incremento 
marginal de sus recursos por cualesquiera número de períodos adiciona- 
les y en cualesquiera de las alternativas que le ofrece el Mercado de Ca- 
pitales en los sucesivos períodos, incrementando su consumo en el pe- 
ríodo en que cese en su estrategia inversora con los fondos resultantes 
de aquella. (1 12) iguala la utilidad marginal del consumo con la utili- 
dad marginal indirecta de la riqueza. 
7 -6. El CCAPM. 
De la interrelación de dos ecuaciones de Euler estocásticas, se ob- 
tienen las dos expresiones que adopta, en la economía de referencia, el 
Consumo-Capital Assets Pricing Model, instrumenfo analítico econó- 
mico-financiero, para la valoración de flujos de ingresos inciertos y que 
es consistente con un comportamiento averso al riesgo de los sujetos, en 
un entorno caracterizado por la aleatoridad intertemporal del conjunto 
de oportunidades que les brindan los distintos mercados en que es fac- 
tible su actuación cada período (Breeden, 79; Grossman & Shiller, 81; 
Beja, 7 1 ). 
15. La prima por riesgo de falta de pago asociada a determinada 
acción, dependerá de la covarianza condicional de su rendimiento con la 
utilidad marginal del consumo y de la esperanza matemática condicio- 
nal de esta última, dado el conjunto de información de que el sujeto dis- 
pone en el instante de estructurar su cartera, lh .  
Tal prima puede ser positiva o negativa. Si el término de covarian- 
za es positivo, la acción j promete un pago -previsto- alto, cuando el 
consumo, tal como anticipado en h es relativamente bajo: la prima se- 
rá negativa; la acción j, a diferencia de un titulo sin riesgo de falta de 
pago sobre idéntico plazo, proporciona un seguro acerca de variaciones 
estocásticas en los flujos de consumo. Si el término de covarianza es 
negativo, la acción j promete un pago bajo cuando el consumo es bajo; 
el sujeto sólo tomará el riesgo que comporta tal estrategia, si lleva aso- 
ciada una prima positiva. 
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16. La covarianza condicional del diferencial de rendimientos en- 
tre dos acciones con la utilidad marginal del consumo en el período en 
que los títulos prometen pagos, es la medida del riesgo relevante para 
preciar tales activos. 
Restringiendo la función de utilidad del consumidor representativo 
-v.g., si se supone que la utilidad marginal del consumo es función li- 
neal de su argumento, lo cuál es aceptable como aproximación, para pe- 
queiias variaciones del consumo agregado período a período-, se obtie- 
nen expresiones contrastables empíricamente. 
17. Todas las conclusiones anteriores seguirán siendo válidas inclu- 
so ante la presencia, cada período, de activos no negociables o imperfec- 
tamente negociables en el patrimonio del consumidor representativo: el 
término yh , h = t ,  t = l  , . . . , que está presente en la restricción presu- 
puestaria que enfrenta m cada período, no aparece en las condiciones 
de optimalidad. 
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